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EDITORIAL 


Liebe Leserinnen und Leser 


Die Corona-Krise scheint in Europa zumindest aus ökono- 
mischer Sicht endlich überwunden zu sein. In der Rück- 
schau ist die Schweiz relativ glimpflich durch die pande- 
miebedingte Wirtschaftskrise gekommen. So ist es dank 
staatlicher Stützungsmassnahmen nicht zu einer Kon- 
kurswelle oder zu einem starken Anstieg der Arbeitslosig- 
keit gekommen. Im März hat die Zahl der Firmenkonkurse 
in der Schweiz allerdings wieder zugelegt und liegt nach 
einem zweijährigen Tief erstmals wieder über dem Vorkri- 
senniveau von 2019. Wie der erste Beitrag erläutert, dürfte 
eine Konkurswelle aber weiterhin unwahrscheinlich sein. 


Die Inflation ist derzeit ungewöhnlich hoch - auch in der 
Schweiz. Doch die Löhne werden sich gemäss einer Umfra- 
ge der KOF binnen Jahresfrist nur moderat erhöhen. Laut 
der Umfrage erwarten die Schweizer Unternehmen ein 
Lohnwachstum von 1.68% in zwölf Monaten. Mehr dazu 
lesen Sie im zweiten Beitrag. 


Die hohe Inflation in Kombination mit der grossen Unsi- 
cherheit infolge des Ukraine-Krieges zwingt auch die Geld- 
politik zum Umdenken. Der dritte Beitrag veranschaulicht 
basierend auf der KOF-NZZ Ökonomenumfrage, was 
Schweizer Wirtschaftsforschende über Inflation, Geldpoli- 
tik und den Franken denken. 


Gemäss den KOF Konjunkturumfragen vom April überwie- 
gen im Moment aus Sicht der Schweizer Unternehmen die 
positiven Effekte der Pandemieerholung die Belastungen 
durch den Ukraine-Krieg. Doch die anhaltenden geopoliti- 
schen Risiken, Corona-Ausbrüche in Asien und hohe Preis- 
steigerungen bereiten auch den Schweizer Unternehmen 
Sorgen. Mehr dazu lesen Sie im vierten Beitrag. 


Wir wünschen Ihnen eine gute Lektüre 
Thomas Domjahn, Sina Freiermuth und Julia Pohl 
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KONJUNKTUR UND FORSCHUNG 


Firmenkonkurse erstmals wieder über dem Vorkrisenniveau 


Die Zahl der Firmenkonkurse in der Schweiz hat im März weiter zugelegt und liegt nach einem 
zweijährigen Tief erstmals wieder über dem Vorkrisenniveau im Jahr 2019. Obwohl der Anstieg 
sektoral und regional breit abgestützt ist, dürfte eine Konkurswelle weiterhin unwahrscheinlich 
sein. Der Boom bei den Neugründungen flachte zuletzt wieder ab. 


Die KOF untersucht die Entwicklung der Firmenkonkurse 
auf Basis von Handelsregisterzahlen, die durch Dun & 
Bradstreet Schweiz AG gesammelt und aufbereitet wer- 
den. Die Daten zeigen, dass die Anzahl der monatlichen 
Firmenkonkurse zu Beginn der Corona-Krise deutlich ein- 
gebrochen ist. Im Jahr 2020 lagen die Firmenkonkurse 
(ohne konkursamtliche Liquidationen] durchschnittlich 
rund 19% unter dem Niveau von 2019, im Jahr 2021 immer- 
hin noch 17% [siehe Grafik G 1]. Die Anzahl Firmenkonkur- 
se hat sich zuletzt deutlich erholt und lag im März 2022 
sogar über dem Vorkrisenniveau. Diese Entwicklung wirft 
die Frage auf, ob sich in den vergangenen zwei Jahren eine 
Konkurswelle angestaut hat. 


Staatliche Stützungsmassnahmen halten 

Firmen über Wasser 

Zur Beantwortung dieser Frage ist es nützlich, die Ursa- 
chen für die tiefen Konkurszahlen während der Corona- 
virus-Pandemie genauer zu betrachten. 


(1) Rechtliche Massnahmen. Die unmittelbaren Gründe 
für den massiven Einbruch der Konkurse im Frühjahr 
2020 waren der vom Bundesrat angeordnete Rechts- 
stillstand (19. März bis 4. April 2020), die anschliessen- 
den Betreibungsferien (bis 19. April) und die ausge- 
setzte Pflicht zur Überschuldungsanzeige (bis Ende 
Oktober 2020). 


(2) Kredite. Zur Sicherstellung der Liquidität erhielten 
rund 138000 Unternehmen im Rahmen des COVID-19- 
Kreditprogramms des Bundes bis im Juli 2020 Über- 
brückungskredite im Umfang von 16.9 Mrd. Franken. 


(3) Direkthilfen. Zur Deckung des Personalaufwands wur- 
den im Rahmen von Kurzarbeitsentschädigung und 
Entschädigungen für Selbständigerwerbende rund 
20 Mrd. Franken an betroffene Unternehmen ausge- 
zahlt. Mit den seit 2021 verfügbaren kantonalen Härte- 
fallhilfen erhielten bisher 35000 besonders stark 
betroffene Unternehmen Direktzahlungen im Umfang 
von fast 5 Mrd. Franken zur Deckung ihrer Fixkosten. 
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G 1: Firmenkonkurse in der Schweiz 
(monatlich, saisonbereinigt, ohne konkursamtliche Liquidationen) 
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Die aussergewöhnlichen behördlichen Stützungsmass- 
nahmen haben auch dazu geführt, dass während der 
Corona-Krise ein anderer Verlauf der Konkurse als wäh- 
rend früheren Krisen zu beobachten war. Während der 
Grossen Rezession im Jahr 2008 und dem Frankenschock 
im Jahr 2015 folgten keine unmittelbaren Bewegungen der 
Konkursrate (siehe Grafik G 2]. Mit dem Auslaufen vieler 
Massnahmen ist nun auch die Konkursrate wieder deutlich 
angestiegen. 


Behördliche Stützungsmassnahmen laufen aus 

Viele Stützungsmassnahmen, wie zum Beispiel die verein- 
fachte Kurzarbeitsentschädigung oder die Härtefallhilfen, 
dürften demnächst auslaufen. Damit soll auch verhindert 
werden, dass unproduktive Unternehmen durch staatliche 
Gelder am Leben erhalten werden - die sogenannte «Zom- 
bie-Firmen-Problematik». Es wirft aber die Frage auf, ob 
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—— Firmenkonkurse 


nun vermehrt angestaute oder aufgeschobene Konkurse 
auftreten werden. Zu deren Beantwortung hilft es, zwi- 
schen den Ursachen für die geringen Konkursraten zu dif- 
ferenzieren: 


(1) Rechtliche Massnahmen. Diese Massnahmen sind 
bereits seit Längerem ausgelaufen, deshalb ist kaum 
noch mit Nachholeffekten zu rechnen. 


[2] Kredite. Knapp 30% des Kreditvolumens sind bereits 
zurückbezahlt worden - deutlich vor der Rückzah- 
lungsfrist von acht Jahren. Die erhöhte Verschuldung 
der Unternehmen könnte zwar punktuell zu Ausfällen 
führen, die rasche konjunkturelle Normalisierung dürf- 
te diese Problematik aber entschärft haben. 


G 2: Konkursrate 
(in % vom Bestand, monatlich, saisonbereinigt) 
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Monate vor und nach Beginn der Krise 


—— Grosse Rezession (Aug. '08 = Monat 0) 


(3) Direkthilfen. Die Direktzahlungen haben es weiten Tei- 
len der Wirtschaft erlaubt, die pandemiebedingten kon- 
junkturellen Verwerfungen auszusitzen. Geht man nun 
von einer strukturellen Normalisierung aus, dürften die 
Firmenkonkurse wieder auf das «normale» Vorkrisen- 
niveau zurückkehren. Die Neuverschuldung, die haupt- 
sächlich in der Bilanz des Bundes zu finden ist, dürfte 
über einen längeren Zeitraum über strukturelle 
Budgetüberschüsse und SNB-Zusatzausschüttungen 
abgebaut werden. Für die Unternehmen ist somit keine 
Zusatzbelastung zu erwarten. 


Die zweijährige Phase der niedrigen Konkurszahlen dürfte 
also nur mit geringen Nachholeffekten verbunden sein. 
Dennoch ist in der kommenden Zeit wohl mit überdurch- 
schnittlichen Firmenkonkursen zu rechnen. Die Pandemie 
hat viele Konsumpräferenzen nachhaltig geändert und in 


—— Frankenschock (Dez. '14 = Monat 0) 


—— Corona (Feb. '20 = Monat 0) 


einigen Branchen eine Anpassung von Lieferketten erfor- 
dert. Dies dürfte in vielen Wirtschaftsbereichen einen 
Strukturwandel angestossen oder beschleunigt haben - 
insbesondere im Gastgewerbe, Transportwesen, Handel 
und anderen kontaktintensiven Dienstleistungsbranchen. 


Kräftiger Anstieg in einzelnen Branchen 

In einigen Branchen sind die Firmenkonkurse zuletzt über 
den normalen Schwankungsbereich hinausgestiegen, bei- 
spielsweise im Gross- und Detailhandel [siehe Grafik G 3]. 
Obwohl mit einem tendenziellen Anstieg der Insolvenzen 
gerechnet werden muss, sind die Zahlen in einer sektora- 
len Betrachtung mit Vorsicht zu interpretieren. Ein vorü- 
bergehendes Aufflackern der Konkurszahlen kommt auf- 
grund der volatilen Datengrundlage sporadisch vor und 
muss nicht Ausdruck einer sich aufbäumenden Konkurs- 
welle in einzelnen Branchen sein. 
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G 3: Firmenkonkurse nach Sektoren 
(monatlich, saisonbereinigt, ohne konkursamtliche Liquidationen) 
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—— Trend mit 90%-Schwankungsbereich 


Gründungswelle wieder abgeflacht 

Bereits seit dem Sommer 2020 zeigte sich der pandemie- 
bedingte Strukturwandel durch eine erhöhte Gründungs- 
aktivität in einigen Branchen. Insbesondere in den Bran- 
chen «Grosshandel und Einzelhandel» sowie «Finanzen, 
Versicherungen und Immobiliendienstleistungen» hat die 
beschleunigte Digitalisierung zu einem regelrechten Grün- 
dungsboom geführt [siehe Grafik G4). Die Anzahl Neu- 
gründungen ist zuletzt jedoch wieder abgeflacht, wohl 
auch aufgrund der fortschreitenden Normalisierung der 
pandemischen und konjunkturellen Situation. Ein Vergleich 
mit der Finanzkrise im Jahr 2008 zeigt wiederum den 
ungewöhnlichen wirtschaftlichen Verlauf während der 
Corona-Krise. So ging die Gründungsaktivität damals in 
den betroffenen Branchen, beispielsweise in der Finanz- 
branche und im Bau, deutlich zurück. 


Baugewerbe und Handwerk 


Sonstige Dienstleistungen 
100 N 
nz 
50 


2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 
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Ruhiger Wellengang trotz geopolitischen Verwerfungen 
In vielen Branchen dürfte der weitere Verlauf der Firmen- 
konkurse davon abhängen, wie stark sich die Konsumprä- 
ferenzen geändert und gefestigt haben. Zum Beispiel dürf- 
te es für das Gastgewerbe in den städtischen Gebieten von 
wesentlicher Bedeutung sein, ob der Geschäftstourismus 
wieder anzieht oder ob Online-Meetings ein Bestandteil 
der Post-COVID-Welt bleiben. Der Krieg in der Ukraine 
scheint die Geschäftslage der Unternehmen bislang nur 
geringfügig eingetrübt zu haben (mit Ausnahme der 
Finanz- und Versicherungsdienstleister). Eine Eskalation 
der Situation würde die konjunkturelle Erholung natürlich 
beeinträchtigen. 
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G 4: Neugründungen nach Sektoren 
(monatlich, saisonbereinigt, ohne konkursamtliche Liquidationen) 
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Unternehmen erwarten Lohnwachstum von 1.68% in zwölf Monaten 


Eine Sonderumfrage der KOF untersucht die Lohnerwartungen der Schweizer Betriebe von heute 
bis in einem Jahr. In fast allen Branchen rechnet eine Mehrheit der Betriebe mit einem Lohnwachs- 


tum von 1% oder mehr. 


Wie werden sich die Löhne im nächsten Jahr entwickeln? 
Die Datenbasis, die in der Schweiz zur Verfügung steht, um 
diese Frage zu beantworten, ist bis dato dünn. Im Gegen- 
satz zu vielen anderen Ländern hat die Schweiz keine 
eigentliche quartalsjährliche Erhebung der Lohnentwick- 
lung, die zeigt, wie sich die Löhne innerhalb eines Kalen- 
derjahres entwickeln. Zudem gibt es wenige Informationen, 
welche Lohnentwicklung die Arbeitsmarktteilnehmenden 
für die nahe Zukunft erwarten. Im Herbst werden zwar 
Umfragen privater Firmen publiziert, welche Unternehmen 
zu ihren Lohnabschlüssen fürs kommende Jahr befragen. 
Doch diese Umfragen haben Einschränkungen in Bezug auf 
Repräsentativität und Stichprobengrösse und finden zudem 
nur einmal im Jahr statt. 


Die KOF möchte diese Informationslücke zukünftig schlie- 
ssen. Es ist geplant, dass jene Unternehmen, die an den 
KOF Konjunkturumfragen teilnehmen, quartalsweise zu 
ihren Lohnerwartungen befragt werden. Dank der Grösse 
und Abdeckung der Umfragedaten würden die Umfrage- 
ergebnisse künftig eine quartalsjährliche quantitative 
Einschätzung zum erwarteten Lohnwachstum in den 
kommenden zwölf Monaten in verschiedenen Branchen 
erlauben. 


G 5: Erwartete Lohnanpassungen von Schweizer Unternehmen 


In einer KOF-Sonderumfrage zum Preissetzungsverhalten 
wurde die entsprechende Frage zu den Lohnerwartungen 
der Unternehmen erstmals getestet. Konkret wurden die 
Unternehmen gefragt: «Was erwarten Sie, wie verändern 
sich in Ihrem Unternehmen die Bruttolöhne im Durch- 
schnitt der Beschäftigten von heute bis in einem Jahr lin 
Prozent)?» Die Formulierung soll sicherstellen, dass die 
Unternehmen ihre Erwartungen für die nächste Lohnrunde 
formulieren. 


Am 16. Februar 2022 wurden für die Sonderumfragen 
5556 Unternehmen angeschrieben, von denen sich bis 
Ende März 1550 Unternehmen an der Umfrage beteilig- 
ten - das entspricht einer Rücklaufquote von 27.9%. Sieben 
von zehn Personen, die den Fragebogen für das Unterneh- 
men ausfüllten, bezeichnen sich als Inhaberinnen oder 
Geschäftsführer, rund 17% als Abteilungsleiterinnen oder 
Abteilungsleiter. Die Lohnerwartungen der Umfrage- 
teilnehmenden dürften also einen direkten Einfluss auf die 
tatsächliche Lohnentwicklung im Betrieb haben. 


Veränderung der Bruttolöhne im Durchschnitt der Beschäftigten von heute bis in einem Jahr 
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G 6: Erwartete Lohnanpassungen nach Branche 
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Veränderung der Bruttolöhne im Durchschnitt der Beschäftigten von heute bis in einem Jahr, in Prozent 
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Über vier von zehn Betrieben rechnen mit 
Lohnwachstum von 2% oder mehr 

Die Grafik «Erwartete Lohnanpassungen von Schweizer 
Unternehmen» [siehe Grafik G5] zeigt, dass die befragten 
Unternehmen im Schnitt mit einem Wachstum der Brutto- 
löhne in den kommenden zwölf Monaten von 1.6% rechnen. 
Die Grafik zeigt die ungewichteten Antworten auf die Frage 
nach den Lohnanpassungen. Fragebögen mit einer Lohn- 
wachstumsrate von über 20% oder unter -20% wurden 
ausgeschlossen. 


Die Unterschiede zwischen den Betrieben hinsichtlich der 
erwarteten Lohnanpassungen sind beträchtlich. Etwas 
mehr als 40% der Betriebe rechnen mit einem Lohnwachs- 
tum von 2% oder mehr. Selbst 5% Lohnwachstum sind in 
gewissen Betrieben nicht ausser Reichweite. Auf der ande- 
ren Seite rechnen rund ein Viertel der Betriebe mit einem 
Lohnwachstum von 0.5% oder weniger. Ein Fünftel der 
Betriebe geht von einer Nullrunde aus. Es gibt praktisch 
keine Umfrageteilnehmenden, die nominelle Lohnsenkun- 
gen erwarten. Zudem gibt es Unterschiede nach Firmen- 
grösse: Grössere Firmen erwarten tendenziell etwas klei- 
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nere Lohnzuwächse als kleinere Betriebe. Gewichtet man 
die Umfrageantworten daher nach der vollzeitäquivalenten 
Beschäftigung der Firmen, beträgt das erwartete Lohn- 
wachstum 1.3%. 


Fast alle Branchen erwarten 1% Lohnwachstum 

oder mehr 

Die Grafik «Erwartete Lohnanpassungen nach Branche» 
(siehe Grafik G 6) illustriert die Unterschiede in den [unge- 
wichteten) Lohnerwartungen zwischen den Wirtschafts- 
branchen. Die Grafik zeigt den Median der jeweiligen Bran- 
che - der Wert, der «in der Mitte» der Branchenantworten 
liegt, wenn man diese aufsteigend nach Lohnwachstum 
sortiert. Die Grafik fokussiert auf Branchen, in denen mehr 
als zehn Antworten vorliegen. Das höchste Lohnwachstum 
erwarten die Befragten aus den Branchen Finanzdienst- 
leistungen, Informationsdienstleistungen und -technolo- 
gie, Beherbergung, Lagerei, Motorfahrzeuge, Holz- 
industrie, Maschinenbau und die Hersteller von 
Datenverarbeitungsgeräten, wozu die Uhrenindustrie 
zählt. Hier liegt der Median bei einem nominalen Lohn- 
wachstum von 2%. Interessanterweise handelt es hier also 
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G 7: Anpassungszeitpunkt der Löhne 
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sowohl um Branchen, die traditionell hohe Lohnzuwachs- 
raten aufweisen (etwa der IT-Bereich], wie auch um Bran- 
chen, die stark von der Corona-Pandemie betroffen waren 
und zuletzt über Fachkräftemangel klagten [z.B. das Gast- 
gewerbe]. Am untersten Ende der erwarteten Lohnzu- 
wächse nach Branchen liegt einerseits das Druckgewerbe 
mit einem erwarteten Medianlohnwachstum von 0.5%. Im 
Grundstückwesen und im Bereich der sonstigen Waren- 
herstellung geht sogar eine Mehrheit der Befragten davon 
aus, dass der Nominallohn nicht steigen wird. In fast allen 
Branchen liegt der Median der erwarteten Lohnzuwächse 
bei 1% oder mehr, was darauf hindeutet, dass das Lohn- 
wachstum in der nächsten Lohnrunde nominal grösser 
ausfallen wird als in den letzten Jahren, in denen es meist 
unter 1% lag. 


Löhne werden meist nur einmal pro Jahr angepasst 

Die Unternehmen wurden zur Einordnung der Lohnerwar- 
tungsfrage in der Sonderumfrage der KOF auch dazu 
befragt, in welchen Monaten des Jahres sie typischerweise 
ihre Löhne erhöhen oder senken. Die Grafik «Anpassungs- 
zeitpunkt der Löhne» (siehe Grafik G 7] zeigt, dass die gro- 
sse Mehrheit der Betriebe die Löhne entweder im Januar 
(66.4% aller Antworten] oder Dezember [9.2%) anpassen. 
Auch im März und April finden in gewissen Betrieben 
Lohnanpassungen statt (insgesamt 14.7% der Antworten). 
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Da die Unternehmen im Fragebogen die Möglichkeit hat- 
ten, mehrere Monate anzukreuzen, lässt sich aus den Ant- 
worten auch ableiten, wie oft eine Firma ihre Bruttolöhne 
pro Kalenderjahr anpasst. Es zeigt sich: In 90% der befrag- 
ten Unternehmen werden die Löhne nur einmal im Jahr 
erhöht. 8% der befragten Unternehmen geben an, zwei 
Lohnanpassungen pro Jahr vorzunehmen. Diese Unter- 
nehmen ändern die Löhne typischerweise im Januar und 
Juli. Ungefähr jedes fünfzigste Unternehmen gibt an, die 
Löhne dreimal oder noch häufiger anzupassen. 


Interessanterweise sind es eher die kleineren Betriebe, die 
ihre Löhne zum Jahreswechsel anpassen. Bei den grossen 
Betrieben werden die Löhne hingegen häufiger zu anderen 
Zeitpunkten angepasst. In Zahlen ausgedrückt: Betriebe, 
welche die Löhne im Januar anpassen, haben im Schnitt 
123 vollzeitäquivalente Stellen. Betriebe, welche die Löhne 
im April anpassen, haben hingegen im Schnitt 370 vollzeit- 
äquivalente Beschäftigte. Dieser Umstand führt dazu, dass 
die Zahlen zum Anpassungszeitpunkt etwas anders ausfal- 
len, wenn man die Umfrageantworten beschäftigungs- 
gewichtet. In diesem Fall finden gut 55% der Lohnanpas- 
sungen im Dezember oder Januar statt. Der Anteil der 
Lohnanpassungen, der im März oder April stattfindet, 
steigt umgekehrt auf 29%. 


Löhne widerspiegeln konjunkturelle Wendepunkte spät 
Diese Resultate haben wichtige volkswirtschaftliche Impli- 
kationen. Dass die Nominallöhne in bestehenden Arbeits- 
verträgen nur einmal jährlich angepasst werden, ist eine 
Erklärung, warum die Lohnentwicklung der konjunkturel- 
len Entwicklung meist deutlich hinterherhinkt. Die Tatsa- 
che, dass viele Betriebe die Löhne um den Jahreswechsel 
anpassen, führt dazu, dass die Löhne schneller auf jene 
konjunkturellen Veränderungen reagieren, die gegen Ende 
des Kalenderjahres stattfinden. Konjunkturelle Wende- 
punkte zu Beginn eines Kalenderjahres - und insbesonde- 
re jene im Mai oder Juni eines Jahres - haben eine weniger 
unmittelbare Auswirkung auf die Lohnentwicklung. 


Was diese Eigenschaften für die Lohnentwicklung in der 
Schweiz bedeuten, zeigte sich exemplarisch nach dem 
Frankenschock 2015 und nach Beginn der Corona-Pande- 
mie im März 2020. Die beiden wichtigsten konjunkturellen 
Wendepunkte der letzten Dekade fanden nämlich zufälli- 
gerweise früh im Kalenderjahr statt - zu einem Zeitpunkt 
also, als viele Betriebe die Löhne für das laufende Jahr 
bereits gesetzt hatten. Die Löhne spiegelten daher die Ver- 
schlechterung der Wirtschaftslage fast ein ganzes Jahr 
nicht. So wuchsen die Löhne beispielsweise im ersten 
Corona-Jahr nominal ordentlich und real - wegen sinken- 
der Konsumentenpreise - sogar vergleichsweise stark, 
weil sie Ende 2019 unter dem Eindruck einer sehr robusten 
Konjunkturlage vereinbart worden waren. Erst ein Jahr 


KOF Bulletin - Nr. 162, Mai 2022 


später reflektierten die Löhne den Konjunktureinbruch, als 
es konjunkturell eigentlich schon wieder deutlich auf- 
wärtsging. 


Reallöhne sind 2022 rückläufig 

Die Tatsache, dass die Unternehmen die Löhne typischer- 
weise nureinmal und oft zu Jahresbeginn anpassen, dürfte 
auch in diesem Jahr einen wichtigen Einfluss auf die Lohn- 
entwicklung haben. Denn sie dürfte dazu führen, dass die 
Nominallöhne 2022 kaum auf den Ukraine-Krieg und die 
dadurch ausgelösten Preissteigerungen reagieren werden. 
Der Krieg wird erst die nächste Lohnrunde beeinflussen - 
und damit die Löhne im Jahr 2023. Die Arbeitnehmenden 
werden den Ausgleich der aufgrund des Krieges gestiege- 
nen Konsumentenpreise verlangen. Die Firmen wiederum 
dürften die Forderungen nach Lohnerhöhungen mit Ver- 
weis auf die grössere wirtschaftliche Unsicherheit, gestie- 
gene Produktionskosten und möglicherweise einen Rück- 
gang der Exportnachfrage kontern. Welcher Effekt 
überwiegt, ist schwer vorauszusagen. 


Im günstigen Szenario zum Ukraine-Krieg prognostizierte 
die KOF daher in der letzten Konjunkturprognose, dass die 
Nominallöhne gemäss schweizerischem Lohnindex (SLI) 
im Jahr 2022 um nur 0.8% steigen werden. Für das Jahr 
2023 geht die KOF in diesem Szenario von einem Zuwachs 
von 1.83% aus. Das tiefe Nominallohnwachstum 2022 reicht 
nicht aus, um die erwartete Teuerung im laufenden Jahr zu 
kompensieren. In diesem Jahr dürften die Reallöhne 
gemäss SLI-Konzept daher um fast 1% sinken, nachdem 
sie in den Jahren 2020 und 2021 um 1.5 bzw. 0.1% gestie- 
gen waren. Für das nächste Jahr prognostiziert die KOF 
einen Reallohnanstieg von 1.1%. 


Ansprechpartner 
Michael Siegenthaler | siegenthaler@kof.ethz.ch 
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Was Schweizer Wirtschaftsforschende über Inflation, Geldpolitik 


und den Franken denken 


Die Schweizerische Nationalbank (SNB) befindet sich aktuell in einem Spannungsfeld zwischen 
überdurchschnittlichen Inflationsraten, konjunktureller Corona-Erholung und hohen Unsicherhei- 
ten infolge des Ukraine-Krieges. Fragen, wie etwa ob der gegenwärtige Inflationsdruck dauerhaf- 
ter oder vorübergehender Natur ist und ob der geldpolitische Kurs der SNB noch angemessen ist, 
sind deshalb aktuell sehr relevant. Aus diesem Grund hat die KOF im März gemeinsam mit der 
Neuen Zürcher Zeitung (NZZ) Ökonominnen und Ökonomen zu ihren Einschätzungen der Inflation 


und Geldpolitik in der Schweiz befragt. 


Die Konsumentenpreise sind in der Schweiz im Februar 
und März 2022 im Vorjahresvergleich so stark gestiegen 
wie seit der Finanzkrise von 2009 nicht mehr. Mit einer 
Jahresrate von 2.2% im Februar und von 2.4% im März 
liegt die Inflation oberhalb des Bereiches von O bis 2%, den 
die Schweizerische Nationalbank (SNB] mit Preisstabilität 
gleichsetzt. Ursache für die aktuell hohen Inflationsraten 
kann einerseits ein Anstieg der Kosten (cost-push), etwa 


aufgrund hoher Faktor- oder Energiepreise und Personal- 
oder Lieferengpässen sein. Andererseits kann ein Anzie- 
hen der Nachfrage (demand-pulll, etwa durch Nach- und 
Aufholeffekte von der Corona-Krise, der fiskalpolitischen 
Unterstützungen während der Corona-Krise und der 
expansiven Geldpolitik, die hohe Inflation bewirken. In Gra- 
fik G 8 sind die Antworten auf die Frage nach dem haupt- 
sächlichen Antrieb der derzeitigen Inflation in der Schweiz 


G 8: Der Inflationsdruck kann hauptsächlich durch einen Anstieg der Kosten oder ein Anziehen 
der Nachfrage entstehen. Antrieb der derzeitigen Inflation in der Schweiz ist 
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G 9: Der derzeit in der Schweiz zu beobachtende Inflationsdruck ist hoch. 
Dieser Inflationsdruck ist 


50.9% 


35.5% 
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dargestellt. Lediglich 1% der Umfrageteilnehmenden In der Umfrage unter Ökonominnen und Ökonomen wurde 
sehen die Hauptursache in der Nachfragebelebung. Fast zudem nach den Erwartungen über die Inflationsrate in 
drei Viertel schreiben die gegenwärtige Preisentwicklung fünf Jahren gefragt [siehe Grafik G 10). 76% der Umfrage- 
den gestiegenen Kosten zu. Gut ein Viertel vertritt dagegen teilnehmenden rechnen damit, dass die Teuerungsraten in 
die Meinung, dass der Preisdruck in gleichem Masse ange- fünf Jahren innerhalb des Zielbands der SNB von 0 bis 2% 
bots- wie auch nachfragebasiert ist. liegen wird. Eine deutliche Mehrheit geht also von langfris- 
tig innerhalb des Zielbandes verankerten Inflationserwar- 
Angesichts momentan steigender Inflationsraten stellt tungen aus. Ein Preiszuwachs gegenüber dem Vorjahr von 
sich die Frage, ob sich die Inflationsraten bald wieder nor- mehr als 2% erwarten 23% der Befragten. Eine deflationä- 
malisieren werden oder ob sie längerfristig hoch bleiben re Preisentwicklung ist für die Teilnehmenden nicht plausi- 
werden. Anhaltend hohe Inflationsraten können etwa ent- bel. 
stehen, wenn infolge der Teuerung höhere Löhne gefordert 
werden, höhere Lohnkosten wiederum die Preise erhöhen Jeder/Jede Zweite rechnet mit nominaler 
und so eine Lohn-Preis-Spirale in Gang gesetzt wird. Aufwertung des Frankens 
Gemäss den Resultaten der Ökonomen- und Ökonominne- Der nominale effektive Wechselkursindex des Frankens 
numfrage wird der derzeit in der Schweiz zu beobachtende weist seit mehreren Jahren eine Aufwärtstendenz auf, der 
Inflationsdruck als (eher) vorübergehender Natur angese- Franken hat also nominal gegenüber den Währungen sei- 
hen [siehe Grafik G 9). 61% der Befragungsteilnehmenden ner wichtigsten Handelspartner an Wert gewonnen. Infolge 
beurteilen die gegenwärtige Preisdynamik als (eher) vorü- der makroökonomischen Unsicherheiten durch den Ukrai- 
bergehender und 36% als (eher) dauerhafter Natur. ne-Krieg und der Rolle des Frankens als Fluchtwährung 
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G 10: Wo sehen Sie die Inflationsrate in der Schweiz in zirka fünf Jahren? 
Die Inflationsrate wird mittelfristig 
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G 11: Wo sehen Sie den (nominalen effektiven) Wechselkurs des Frankens in einem Jahr? 
Der Franken wird nominal 
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G 12: Wie beurteilen Sie insgesamt die momentane Ausrichtung der Geldpolitik der Schweizeri- 
schen Nationalbank (SNB)? Sind die implementierten geldpolitischen Massnahmen zu expansiv, 
angemessen oder zu restriktiv? Die Geldpolitik der SNB ist für die Schweiz momentan (Antworten 
von der Ökonomenumfrage von Dezember 2019 im Vergleich zu den Antworten von der Ökono- 
menumfrage von März 2022, die Antwortmöglichkeit «Ich bevorzuge nicht zu antworten» wurde 


nicht berücksichtigt.) 


53% 
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Zeitpunkt der Umfrage 
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sowie der teils hohen Inflationsdifferenzen zum Ausland 
wertete im März der Franken weiter auf. Mehr als die Hälf- 
te der Umfrageteilnehmenden rechnet für die kommenden 
zwölf Monate mit einer (leichten) Aufwertung des Frankens 
(siehe Grafik G 11). 27% der Ökonominnen und Ökonomen 
erwarten dagegen keine nennenswerte Änderung des 
nominal effektiven Wechselkursindex und 15% eine lleich- 
te] Abwertung des Frankens. 


Mehrheit der Teilnehmenden bewertet die Geldpolitik 
der SNB als angemessen 

Da die Inflationsraten im Februar und im März 2022 im 
Vorjahresvergleich oberhalb des Zielbands der SNB lagen, 
stellt sich die Frage, ob die momentane Geldpolitik so noch 


3% 


3% 


gerechtfertigt ist oder ob ein restriktiverer Kurs nötig wäre, 
um die Inflation in Schach zu halten. Eine allmähliche Nor- 
malisierung der Geldpolitik würde ausserdem Spielraum 
für Lockerungsschritte in künftigen Krisen schaffen. Ein 
Straffen der Geldpolitik birgt allerdings in der aktuellen 
Situation die Gefahr, die konjunkturelle Erholung von der 
Corona-Krise abzuwürgen. Zudem ist die weitere Konjunk- 
turentwicklung infolge des Ukraine-Krieges unsicherer als 
sonst und die Preise steigen derzeit nicht auf breiter Front 
kräftig, sondern nur bei einem Teil der Güter. Die befragten 
Volkswirte beurteilen die momentane Ausrichtung der 
Geldpolitik unterschiedlich: Mehr als die Hälfte der Volks- 
wirte, die eine Einschätzung abgaben, sehen die imple- 
mentierten geldpolitischen Massnahmen in der Schweiz 
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G 13: Die Wahrscheinlichkeit, dass die SNB vor der Europäischen Zentralbank (EZB) einen Zins- 


schritt vollziehen wird, ist 


51.8% 


35.5% 
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als angemessen an und 44% beurteilen die Geldpolitik als 
(eher) zu expansiv (siehe Grafik G 12]. Die restlichen 3% 
finden, dass die SNB [eher] zu restriktiv agiert. 


Ende 2019 wurde dieselbe Frage zur Beurteilung der Geld- 
politik der SNB bereits in einer KOF-NZZ Umfrage gestellt. 
Grafik G 12 zeigt, wie sich die Anteile in den beiden Umfra- 
gen unterscheiden. Im Grossen und Ganzen hat sich die 
Einstellung der Ökonomenzunft nicht wesentlich geändert: 
Zwei ähnlich grosse Lager hielten die Geldpolitik für ange- 
messen respektive für [eher] zu expansiv und nur wenige 
hielten sie für (eher] zu restriktiv. Im Vergleich zur Umfra- 
ge von 2019 sind die aktuellen Resultate aber etwas mehr 
um die mittleren Antwortmöglichkeiten konzentriert: Emp- 
fanden im Jahr 2019 noch 17% den geldpolitischen Kurs 
als deutlich zu expansiv, sind es in der Umfrage von diesem 
Jahr nur 8%. 


Hinsichtlich der geldpolitischen Normalisierung stellt sich 
auch die Frage, wie wahrscheinlich es ist, dass die SNB vor 
der Europäischen Zentralbank [EZB] die Leitzinsen anhebt. 
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Höhere Zinsen in der Schweiz würden die Schweizer Anla- 
gen im Vergleich zu den europäischen Anlagen attraktiver 
machen, weshalb Aufwertungsdruck auf den Franken 
gegenüber dem Euro entstehen würde. 87% der befragten 
Forschenden schätzen die Wahrscheinlichkeit, dass die 
SNB vor der EZB einen Zinsschritt vollziehen wird, als 
[sehr] klein ein (siehe Grafik G 13). Nur 6% der Expertinnen 
und Experten sehen ein Szenario, in dem die SNB vor der 
EZB die Zinsen erhöht, als wahrscheinlich an. 


Aufhebung der Negativzinsen in den nächsten Jahren 
erwartet 

Der Leitzins ist in der Schweiz seit Januar 2015 im nega- 
tiven Bereich. Mehr als die Hälfte der teilnehmenden Wirt- 
schaftsforscherinnen und Wirtschaftsforscher gehen 
davon aus, dass der Leitzins in den kommenden fünf Jah- 
ren positiv sein wird (siehe Grafik G 14). Mit einem Leitzins 
um 0% rechnen weitere 38%. Lediglich 6% sind der Mei- 
nung, dass der Leitzins in etwa so wie jetzt oder etwas 
weniger negativ sein wird. Weitere Zinssenkungen erwar- 
tet keiner der befragten Volkswirte. 
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G 14: Der Leitzins ist in der Schweiz seit etwa sieben (respektive fünf) Jahren im negativen 
Bereich. Wo sehen Sie den Leitzins fünf Jahre in der Zukunft? Der Leitzins wird dann (Antworten 
von der Ökonomenumfrage von Dezember 2019 im Vergleich zu den Antworten von der Ökono- 
menumfrage von März 2022, die Antwortmöglichkeit «Ich bevorzuge nicht zu antworten» wurde 


nicht berücksichtigt.) 
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Zeitpunkt der Umfrage 


EU Dezember 2019 8 värz 2022 


Ende 2019 war diese Einstellung nicht anzutreffen: In der 
damaligen Umfrage ging eine Minderheit von einer baldi- 
gen zinspolitischen Wende aus: 22% der Umfrageteilneh- 
menden erwarteten damals einen positiven Zinssatz in fünf 
Jahren, 48% einen Zinssatz um 0%, 27% einen ungefähr 
unveränderten Zinssatz und 4% einen negativeren Zins- 
satz. Dieser Unterschied lässt sich wohl damit erklären, 
dass momentan die Inflationsraten deutlich höher sind als 
vor drei Jahren und dass ein baldiger Zinsschritt der EZB 
wahrscheinlicher ist. 


55% 


Kein Konsens wie der Kurs der EZB auf den Ukraine- 
Krieg angepasst werden soll 

Auch die EZB befindet sich momentan in einer schwierigen 
Lage: Während die stark steigenden Konsumentenpreise 
eher für eine restriktivere Geldpolitik sprechen würden, 
sind wegen des Ukraine-Krieges die Konjunkturrisiken 
deutlich gestiegen. Aufgrund des russischen Einmarschs 
wurde daher die KOF-NZZ Umfrage um eine Frage ergänzt, 
die sich auf die durch den Krieg veränderte Situation 
bezieht. Gemäss dem geldpolitischen Beschluss der EZB 
vom März 2022 bleiben die Zinsen vorerst unverändert. Die 
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G 15: Ukraine-Sonderfrage: Der Ukraine-Krieg führt besonders in Europa zu einerseits steigender 
Inflation und bremst andererseits die Wirtschaftsentwicklung. Wie soll Ihrer Ansicht nach die EZB 
mit diesem Schock umgehen? Die geldpolitische Ausrichtung der EZB sollte deswegen 


41.3% 


22.9% 


Eag 


15.6% 


Ökonominnen und Ökonomen wurden gefragt, ob die EZB 
infolge des Ukraine-Krieges ihren geldpolitischen Kurs 
anpassen soll. Die befragten Forschenden sind sich unei- 
nig: Während 31% der Umfrageteilnehmenden wegen des 
Krieges eine (etwas] restriktivere geldpolitische Ausrich- 
tung befürworten würden, sehen 17% eine (etwas) expan- 
sivere Ausrichtung als förderlicher an (siehe Grafik G 15). 
Die übrigen 41% würden keine Anpassung des geldpoliti- 
schen Kurses gegenüber der hypothetischen Situation 
ohne Krieg empfehlen. 


Ansprechpartner 

Klaus Abberger | abberger@kof.ethz.ch 
Nina Mühlebach | muehlebach@kof.ethz.ch 
Jan-Egbert Sturm | sturm@kof.ethz.ch 
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Die KOF-NZZ Ökonomenumfrage behandelt für die 
Schweiz wirtschaftspolitisch relevante Themen und ist 
ein Instrument, um die Ansichten der akademisch for- 
schenden Ökonomen und Ökonominnen in der Öffent- 
lichkeit sichtbar zu machen. Medienpartner der KOF bei 
der Erstellung und Interpretation der Ökonomenumfra- 
ge ist die Neue Zürcher Zeitung [NZZ]. Im März führte 
die KOF gemeinsam mit der NZZ eine Umfrage zu der 
Inflation und der Geldpolitik in der Schweiz durch. 785 
Ökonomen und Ökonominnen wurden angeschrieben. 
Es gingen Antworten von 110 Ökonomen und Ökono- 
minnen aus 17 Institutionen ein. 
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KOF Konjunkturumfragen: Schweizer Wirtschaft trotz 


Ukraine-Krieg im Konjunkturhoch 


Aus Sicht der Schweizer Unternehmen überwiegen im Moment die positiven Effekte der Pandemie- 
erholung die Belastungen durch den Ukraine-Krieg (siehe Grafik G 16). Der KOF Geschäftslageindi- 
kator steigt im April auf den höchsten Wert seit der Phase der Erholung von der Finanzkrise in den 


Jahren 2010/11. 


Verantwortlich für die markante Verbesserung der 
Geschäftslage im April ist eine deutliche Entspannung im 
Gastgewerbe und im Wirtschaftsbereich übrige Dienstleis- 
tungen. Offenbar profitieren diese Teile der Wirtschaft von 
der Lösung der Corona-Bremse. Im Aufwärtssog ist auch 
der Grosshandel. Zudem erholt sich teilweise die 
Geschäftslage bei den Finanz- und Versicherungsdienst- 
leistungen nach einer scharfen Abwärtskorrektur im März 
[siehe Tabelle T 1). 


Aufwärtsdruck bei den Preisen bleibt bestehen 

Bei den Verkaufspreisen planen die Unternehmen weiter- 
hin verbreitet Anhebungen. Der Aufwärtsdruck bei den 
Preisen besteht somit weiter und hat sich in einigen Bran- 
chen noch verstärkt. Besonders im Bereich übrige Dienst- 
leistungen und in der Gastronomie, wo die Tendenz zu 
Preisanhebungen bisher jeweils eher moderat war, sind 
nun erheblich öfter Preisaufschläge vorgesehen. 


T 1: KOF Geschäftslage Schweiz (Salden, saisonbereinigt) 


Für die produzierenden Bereiche Verarbeitendes Gewerbe 
und Baugewerbe ist der Material- und Vorproduktemangel 
weiterhin ein ausgeprägtes Problem. Bereits ab Sommer 
vergangenen Jahres verschärfte sich zusehends die 
Knappheit. Im Januar berichteten dann mehr als die Hälfte 
der antwortenden Firmen des Verarbeitenden Gewerbes 
von einem Vorproduktemangel. Im April verschärft sich die 
Problematik leicht weiter, momentan sehen sich 57% der 
Firmen dadurch beeinträchtigt. Besonders ausgeprägt ist 
der Mangel im Maschinen- und Fahrzeugbau sowie bei den 
Herstellern im Bereich Datenverarbeitung, Elektro und 
Optik. 


Das Verarbeitende Gewerbe hält sich noch gut, 

die Aussichten trüben sich aber ein 

Im Verarbeitenden Gewerbe sinkt der Geschäftslageindi- 
kator den zweiten Monat in Folge ein wenig. Trotzdem wird 
die Lage momentan als ähnlich gut oder sogar als leicht 


Apr21 Mai21 Jun21 Jul21 Aug21 Sep21 Okt21 Nov21 Dez21 Jan22 Feb22 Mär22 Apr22 
Privatwirtschaft (gesamt) 13.6 15.2 15.3 24.5 24.2 25.6 279 27.7 28.1 29.5 29.6 26.8 32.3 
Verarbeitendes Gewerbe 20.5 23.3 25.0 30.5 32.5 32.7 27.7 29.3 30.2 29.5 31.0 30.1 28.9 
Bau 33.6 35.6 34.2 35.3 37.9 38.1 37.9 37.1 41.1 42.4 44.9 43.5 43.0 
Projektierung 45.1 48.4 49.0 53.4 52.4 56.1 53.5 54.0 55.6 57.5 60.2 57.9 57.2 
Detailhandel 21.0 25.2 26.0 29.7 15.0 16.2 17.0 22.0 20.3 21.4 22.4 23.1 21.7 
Grosshandel 25.0 - - 49.4 - - 53.7 53.8 - - 59.2 
Finanzdienste 39.0 44.6 42.1 54.3 52.2 63.0 47.9 41.5 41.7 52.8 48.5 26.5 37.6 
Gastgewerbe -72.4 - - -35.7 - -18.0 -19.3 - - -1.9 
Übrige Dienstleistungen -2.5 - - 4.5 - 14.7 15.1 - - 24.2 


Antworten auf die Frage: Wir beurteilen unsere Geschäftslage als gut/befriedigend/schlecht. Der Saldowert ist der Prozentanteil «gut»-Antworten 


minus dem Prozentanteil «schlecht»-Antworten. 
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G 16: KOF Geschäftslageindikator 
(Saldo saisonbereinigt) 
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günstiger eingestuft als in dem für das Verarbeitende 
Gewerbe recht erfolgreichen Jahr 2018. Die Produktion 
wurde jüngst gesteigert und der Auslastungsgrad der Pro- 
duktionsanlagen ist nach einer weiteren Zunahme im mit- 
telfristigen Vergleich klar überdurchschnittlich. Stürmisch 
ist weiterhin die Entwicklung auf der Preisseite: Die Ver- 
fügbarkeit von Vorprodukten ist weiterhin stark einge- 
schränkt und deren Preise steigen weiter. Die Unterneh- 
men setzen ihrerseits die Verkaufspreise ungebremst 
herauf, können damit aber ihre Ertragslage nur knapp 
halten. Mit Blick auf die kommenden drei Monate rechnen 
die Unternehmen mit deutlich geringeren Nachfragezu- 
wächsen nach ihren Produkten als bisher. 


In den Baubereichen sind die Auftragsbücher gut gefüllt 
In den mit der Bautätigkeit verbundenen Wirtschaftsberei- 
chen Projektierung und Baugewerbe erhält die Geschäfts- 
lage im April den zweiten Monat in Folge einen leichten 
Dämpfer. Die Auftragsbücher sind in beiden Wirtschaftsbe- 
reichen aber momentan gut gefüllt. Bei den Projektie- 
rungsbüros sind die Bausummen in den Neuverträgen 
sowohl für den Wohnungsbau als auch für den Wirtschafts- 
bau gestiegen. Die Planer klagen nochmals häufiger über 
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fehlendes Personal, zumal sie in den kommenden Monaten 
ihre Leistungserbringung ausweiten wollen. Im Baugewer- 
be steigt die Produktion und die Auslastung der Maschinen 
und des Fuhrparks nimmt zu. Allerdings verschärft sich 
der Materialmangel und die Baupreise dürften einen stär- 
keren Schub erhalten. 


Die Lage in den Handelssparten Detailhandel und 
Grosshandel ist günstig 

Im Detailhandel trübt sich die Geschäftslage leicht ein, ins- 
gesamt ist sie aber weiterhin vorwiegend gut. Der Waren- 
absatz stockte jüngst allerdings und die Ertragslage kam 
unter Druck. Da die vorhandenen Warenreserven dennoch 
als eher knapp angesehen werden, wollen die Detailhänd- 
ler selbst noch einmal mehr Waren bestellen. Dabei sind 
die Umsatzerwartungen verhalten positiv. Die Verkaufs- 
preise sollen aber in unvermindertem Tempo steigen. Die 
Geschäftserwartungen mit Blick auf das kommende halbe 
Jahr sind daher insgesamt zwar weiter positiv, aber nicht 
mehr so optimistisch wie im Frühjahr des vergangenen 
Jahres. Im Grosshandel verbessert sich die Geschäftslage 
leicht. 


Die Lage im Gastgewerbe entspannt sich schweizweit 

Im Gastgewerbe setzt sich nach einer kurzen Flaute zu 
Jahresbeginn die Erholung zügig fort. In den Berg- und den 
Seegebieten, aber nun auch in den grossen Städten ver- 
bessert sich die Geschäftslage. In der Gastronomie zieht 
der Absatz von Speisen und Getränken kräftig an. Auch in 
der nächsten Zeit dürfte nach Ansicht der Befragungsteil- 
nehmenden die Nachfrage nach ihren Leistungen steigen. 
Allerdings drücken auch die Kosten und die Gastronomie- 
betriebe beabsichtigen, verbreitet die Preise anzuheben. 
Bei den Beherbergungsbetrieben ist der Zimmerbele- 
gungsgrad - trotz der Omikron-Unsicherheit zu Jahresbe- 
ginn - im ersten Quartal dieses Jahres geringfügig weiter 
gestiegen. Für das laufende Quartal sind die Reservationen 
abermals über den Vorjahreswerten. Die Betriebe rechnen 
mit einer deutlichen Zunahme von ausländischen Gästen. 


Die Finanz- und Versicherungsdienstleister können die 
Erträge nicht mehr so stark steigern wie bisher 

Die Geschäftslage der Finanz- und Versicherungsdienst- 
leister erholt sich im April teilweise, nachdem sie im März 
deutlich nachgegeben hatte. Die Erwartungen bezüglich 
der weiteren Geschäftsentwicklung sind aber nach wie vor 
gedämpft. Die Ertragslage der Institute entwickelte sich im 
ersten Quartal nicht mehr so positiv wie zuvor und auch die 
Erwartungen mit Blick auf das laufende Vierteljahr sind 
zurückhaltender als bei früheren Quartalen. Die Banken 
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erwarten sowohl seitens der Privat- als auch der Firmen- 
kunden weniger starke Nachfrageimpulse als in den Mona- 
ten zuvor. Aus ihrer Sicht enttäuschten ihre Erträge aus 
dem Handelsgeschäft. 


Bei den übrigen Dienstleistungen manifestiert sich die 
Corona-Erholung 

Im Wirtschaftsbereich übrige Dienstleistungen steigt der 
Geschäftslageindikator im April deutlich. Dennoch erreicht 
er aber noch nicht ganz die Vorkrisenwerte von Ende 2019/ 
Anfang 2020. Sowohl im Bereich Verkehr, Information und 
Kommunikation als auch bei den wirtschaftlichen und den 
privaten Dienstleistungen steigt die Kapazitätsauslastung 
im April stark. Wobei hauptsächlich die Auslastung im Ver- 
kehrsbereich weiterhin unter der Auslastung von vor der 
Pandemie liegt. Die Zahl der Mitarbeitenden wird im 
Dienstleistungsbereich vermehrt als zu gering angesehen. 
Es wird verstärkt zusätzliches Personal gesucht, da auch 
die Nachfrageerwartungen weiterhin positiv sind. 


In die Ergebnisse der aktuellen KOF Konjunkturumfra- 
gen vom April 2022 sind die Antworten von mehr als 
4500 Unternehmen aus der Industrie, dem Baugewerbe 
und den wichtigsten Dienstleistungsbereichen einge- 
flossen. Dies entspricht einer Rücklaufquote von etwa 
57%. 


Die detaillierten Ergebnisse der KOF Konjunkturumfra- 
gen (inklusive Tabellen und Grafiken) finden Sie auf 
unserer Webseite: 
https://kof.ethz.ch/news-und-veranstaltungen/medien/ 
medienmitteilungen.html 


Ansprechpartner 
Klaus Abberger | abberger@kof.ethz.ch 
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KOF INDIKATOREN 


Beschäftigungsindikator erreicht neuen Höchststand 


Der KOF Beschäftigungsindikator steigt weiter und liegt auf dem höchsten Stand, der seit Messbe- 
ginn des Indikators im Jahr 1992 verzeichnet wurde [siehe Grafik G 17). Der erneute Anstieg ist ins- 


besondere auf das Gastgewerbe zurückzuführen. 


Der KOF Beschäftigungsindikator setzt seine sehr positive 
Entwicklung auch im zweiten Quartal fort: Nach einem 
bereits starken Anstieg auf 12.2 Punkte (revidiert von 11.5) 
im ersten Quartal 2022 erreicht der Indikator im zweiten 
Quartal 14.8 Punkte. Einen solch hohen Wert hat der KOF 
Beschäftigungsindikator noch nie erreicht. Der Stand des 
Indikators lässt für die kommenden Monate eine sehr 
erfreuliche Beschäftigungsentwicklung über alle Bran- 
chen hinweg erwarten [siehe Tabelle T 2]. 


Der KOF Beschäftigungsindikator wird aus den vierteljähr- 
lichen Konjunkturumfragen der KOF berechnet. Die Aus- 
wertungen für das zweite Quartal 2022 basieren auf den 
Antworten von mehr als 4500 Unternehmen, die im April zu 
ihren Beschäftigungsplänen und -erwartungen befragt 
wurden. Die befragten Firmen beurteilen den gegenwärti- 
gen Bestand an Beschäftigten per saldo als zu tief und 
möchten die Zahl an Mitarbeitenden in den nächsten drei 
Monaten erhöhen. Der Indikatorwert deutet für das laufen- 
de und kommende Quartal auf ein starkes Beschäftigungs- 
wachstum auf dem Schweizer Arbeitsmarkt hin. 


G 17: KOF Beschäftigungsindikator, Beschäftigung und Erwerbstätige 


(VZÄ Beschäftigung und Erwerbstätigenzahl gem. BFS) 
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—— Vorjahreswachstum VZÄ Beschäftigung in % (rechte Skala) 
—— Vorjahreswachstum Erwerbstätige in % (rechte Skala) 


T 2: Entwicklung des Indikators 
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Zeitraum Aktueller Indikatorwert |Wert vor einem Quartal 
2. Quartal 2020 -20.9 -20.7 

3. Quartal 2020 -12.5 -12.4 

4. Quartal 2020 -6.9 -6.8 

1. Quartal 2021 -5.5 -6.0 

2. Quartal 2021 -0.3 -0.1 

3. Quartal 2021 7.4 7.6 

4. Quartal 2021 9.5 9.5 

1. Quartal 2022 12.2 11.5 

2. Quartal 2022 14.8 


Alle befragten Branchen planen Beschäftigung 

deutlich zu erhöhen 

Die positiven Beschäftigungsaussichten sind breit über 
alle Branchen hinweg abgestützt. Nachdem bereits im 
vorigen Quartal mehrere Branchen aus historischer Pers- 
pektive sehr hohe Indikatorenwerte erreichten, wurden 
diese Werte im aktuellen Quartal zum Teil sogar noch ein- 
mal übertroffen. 


Besonders erfreulich entwickelt sich der KOF Beschäfti- 
gungsindikator im Gastgewerbe. Während die im ersten 
Quartal befragten Betriebe im Gastgewerbe für dieses 
Quartal noch einen leichten Stellenabbau erwarteten, 
schätzt in der aktuellen Umfrage nun eine klare Mehrheit 
der Betriebe den gegenwärtigen Personalbestand als zu 
tief ein. Sie rechnen zudem für die nächsten Monate mit 
einem Beschäftigungsaufbau. Für den KOF Beschäfti- 
gungsindikator dieser Branche wurde noch nie ein ver- 
gleichbar hoher positiver Indikatorwert registriert. 


Auch im Bausektor, der Projektierung, im Grosshandel 
sowie bei den Banken und Versicherungen sind die 
Beschäftigungsaussichten gemäss KOF-Umfragen weiter- 
hin sehr positiv. Obwohl im Verarbeitenden Gewerbe der 
KOF Beschäftigungsindikator im Vergleich zum letzten 
Quartal etwas gesunken ist, liegt er aber auch hier weiter- 
hin auf vergleichsweise hohem Niveau. 


Der KOF Beschäftigungsindikator 

Der KOF Beschäftigungsindikator wird aus den vierteljähr- 
lichen Konjunkturumfragen der KOF berechnet. Im Rah- 
men dieser Umfragen befragt die KOF die privatwirtschaft- 
lichen Unternehmen in der Schweiz, wie sie ihren 
gegenwärtigen Bestand an Beschäftigten beurteilen und 
ob sie diesen in den nächsten drei Monaten verändern wol- 
len. Ein positiver Wert des Indikators bedeutet, dass die 
Zahl der teilnehmenden Unternehmen, welche im Refe- 
renzquartal einen Stellenabbau ins Auge fassen, kleiner ist 
als die Zahl der Unternehmen, die einen Stellenaufbau 
anpeilen. In der Vergangenheit hat sich gezeigt, dass diese 
Einschätzungen die tatsächliche Arbeitsmarktentwicklung 
vorwegnehmen. 


Hier finden Sie weitere Informationen zum Indikator 
und dessen Methodik sowie die Daten des Indikators 
zum Herunterladen: 
www.kof.ethz.ch/prognosen-indikatoren/indikatoren/ 
kof-beschaeftigungsindikator 


Ansprechpartner 
Justus Bamert | bamert@kof.ethz.ch 
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KOF Konjunkturbarometer: 


Konjunkturperspektiven wieder günstiger 


Das KOF Konjunkturbarometer steigt nach einem Taucher unter den langfristigen Mittelwert im 
April wieder darüber (siehe Grafik 618). Die Chancen für Teile der Wirtschaft, die sich aus der Erho- 
Lung der Pandemie ergeben, überwiegen derzeit die Belastungen durch das internationale Umfeld. 


G 18: KOF Konjunkturbarometer und Referenzreihe 
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Die Schweizer Konjunktur, gemessen anhand des geglätteten BIP-Wachstums 
—— (Referenzreihe, SECO/KOF), welches hier standardisiert dargestellt ist (Mittelwert=100, 


Standardabweichung=10) 


—— KOF Konjunkturbarometer (langfristiger Durchschnitt 2010-2019=100) 


Das KOF Konjunkturbarometer steigt im April um 2.5 Punk- 
te auf 101.7 Zähler (von revidiert 99.2 im März]. Nachdem 
das KOF Konjunkturbarometer im März zum ersten Mal 
seit Januar 2021 unter den langfristigen Durchschnitt von 
100 gesunken war, liegt es nun wieder leicht über dieser 
Marke. Die Aussichten für die Schweizer Wirtschaft sind 
insgesamt daher kurzfristig eher günstig. 


Für den Anstieg des KOF Konjunkturbarometers sind die 
Wirtschaftsbereiche Gastgewerbe und übrige Dienstleis- 
tungen verantwortlich. Am stärksten bremsen dagegen 
momentan die Indikatoren für die Auslandsnachfrage. Die- 
ser Gegensatz verdeutlicht das Spannungsfeld zwischen 
Corona-Entspannung und internationalen Belastungen, 
insbesondere dem Ukraine-Krieg. Die weiteren Indikato- 
renbündel - für den Konsum, das Verarbeitende Gewerbe, 
das Baugewerbe und die Finanz- und Versicherungsdienst- 
leistungen - tendieren leicht nach unten. 


Im Produzierenden Gewerbe (Verarbeitendes Gewerbe und 
Baugewerbe] geben die Indikatoren für die allgemeine 
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Geschäftslage, die Exportperspektiven, die Vorprodukte- 
situation und die Ertragsentwicklung nach. 


Im Verarbeitenden Gewerbe trüben sich die Aussichten für 
die Erzeuger von Nahrungs- und Genussmitteln, den 
Metallbereich, den Maschinenbau und den sonstigen Her- 
stellern ein. Gegen die negative Entwicklung stemmen sich 
die Hersteller von Textilien und Bekleidung, die Hersteller 
von Holz- und Papierwaren, die Chemie- und Pharmain- 
dustrie sowie der Elektrobereich. 


Ansprechpartner 
Klaus Abberger | abberger@kof.ethz.ch 


Mehr Informationen zur Interpretation des KOF Kon- 
junkturbarometers finden Sie auf unserer Webseite: 
http://www.kof.ethz.ch/prognosen-indikatoren/indikato- 
ren/kof-konjunkturbarometer.html/ 


ÖKONOMENSTIMME 


Umweltpolitik muss Verteilungsfragen berücksichtigen, ohne das eigentliche | 
Ziel aus den Augen zu verlieren 
Soziale Ungleichheit und Umweltschutz erfahren wachsende Aufmerksamkeit und 
werden oft verknüpft. Verteilungsfragen zu berücksichtigen ist notwendig für eine a 

effiziente und effektive Umweltpolitik. Dennoch ist die Reduktion von sozialer Moritz Ulrike 
Ungleichheit kein primäres Ziel von Umweltpolitik und sollte sinnvollen Massnahmen Drupp Kornek 


nicht im Wege stehen. 
www.oekonomenstimme.org > 


Jasper Lutz 
Meya Sager 


Wie können wir mit dem technologischen Wandel Schritt halten? 
Die Automatisierung der Arbeit durch den Einsatz von Robotern und künstlicher 
Intelligenz hat zu einer zunehmenden Diskrepanz zwischen den Anforderungen der 


Arbeitgeber und den Fähigkeiten der Arbeitskräfte geführt. Dieser Artikel analysiert, 

wie die Arbeitenden auf die zunehmende Konkurrenz durch den technologischen Giuseppe Benjamin 
Fortschritt reagieren, um auf dem Arbeitsmarkt wettbewerbsfähig zu bleiben. Di Giacomo Lerch 
www.oekonomenstimme.org > 


Die Modern Monetary Theory und die keynesianische Debatte in den USA 

In der New York Times wurde Modern Monetary Theory [MMT] von der Wirtschafts- 
journalistin Jeanna Smialek jüngst als «the buzziest economic idea in decades» 
beschrieben. Die Sicht der keynesianischen US-Ökonomen um Summers, Krugman 
und Furman auf der einen Seite und MMT auf der anderen widersprechen sich fun- 
damental, wobei die Realität die Thesen der MMT stützt. 
www.oekonomenstimme.org > 


E-Mail-Digest der Ökonomenstimme 

Hier können Sie sich für den E-Mail-Digest der 
Ökonomenstimme eintragen: 
www.oekonomenstimme.org/abonnieren > 
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AGENDA 


KOF Veranstaltungen 


KOF Research Seminar: 
www.kof.ethz.ch/news-und-veranstaltungen/event- 
calendar-page/kof-research-seminar > 


KOF-ETH-UZH International Economic Policy Seminar: 


www.kof.ethz.ch/news-und-veranstaltungen/ 
event-calendar-page/kof-eth-uzh-seminar > 


KOF Beyond the Borders: 
https://kof.ethz.ch/news-und-veranstaltungen/event- 
calendar-page/Veranstaltungs_Details.kof-beyond-the- 
borders-zum-thema-alles-aus-mit-dem-steuerparadies- 
schweiz.64891.html > 


Sie finden aktuelle Konferenzen und Workshops unter 
folgendem Link: 
www.kof.ethz.ch/news-und-veranstaltungen/event- 
calendar-page > 


KOF Prognosetagung 


«Steigende Inflationsraten in Europa: 


Nationalbank SNB 


Wann kommt die Zinswende in der Schweiz?» 


5. Oktober 2022, ab 12.00 Uhr Lunch, 13.45 Uhr Start Veranstaltung, anschliessend Apero 


Mehr Informationen finden Sie auf unserer Website: www.kof.ethz.ch/prognosetagung 


LER 


Dr. Alexandra Janssen Dr. Andrea M. Maechler Prof. Dr. Rudolf Minsch Prof. Dr. Jan-Egbert Sturm Moderation 
Ecofin Schweizerische EconomieSuisse 


KOF Medienagenda 


Hier finden Sie unsere medienrelevanten Termine: 
www.kof.ethz.ch/news-und-veranstaltungen/medien/ 
medienagenda > 


KOF Publikationen 


Bei uns auf der Webseite finden Sie die vollständige Liste 
aller KOF Publikationen (KOF Analysen, KOF Working 
Papers und KOF Studien]. 

www.kof.ethz.ch/publikationen > 


KOF Institut Reto Lipp, SRF 
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Kundenservice 


Das KOF Bulletin ist ein kostenloser Service und informiert Sie monatlich per E-Mail über das Neuste aus der Konjunktur, 
über unsere Forschung und über wichtige Veranstaltungen. 


Anmelden: www.kof.ethz.ch/kof-bulletin > 


Für frühere KOF Bulletins besuchen Sie unser Archiv: 
www.kof.ethz.ch/news-und-veranstaltungen/news/kof-bulletin/kof-bulletin/archiv-2015-2010.ch > 


Besuchen Sie uns unter: www.kof.ethz.ch > 


Sie können über den KOF-Datenservice Zeitreihen aus unserer umfangreichen Datenbank beziehen: 
www.kof.ethz.ch/datenservice > 
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